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ІНСТИТУТИ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ:
СВІТОВИЙ ДОСВІД І РЕАЛІЗАЦІЯ ЙОГО В УКРАЇНІ
В статье определена сущность институтов совместного инвестирования, проанализиро-
ван опыт институтов совместного инвестирования разных стран мира и приведена клас-
сификация различных форм осуществления совместного инвестирования в мире. Определе-
ны основные виды и типы институтов совместного инвестирования которые существуют
в Украине и их развитие.
This article defines the essence of collective investment institutions, analyzes the experience of joint
investment institutions in varios countries and gives a classification of various forms of joint investment
in the world. Also there defined the main categories and types of collective investment institutions in
Ukraine and its development.
У статті визначено сутність інститутів спільного інвестування, проаналізовано досвід ін-
ститутів спільного інвестування різних країн світу та наведено класифікацію різних форм
здійснення спільного інвестування в світі. Визначено основні види та типи інститутів спіль-
ного інвестування які існують в Україні та їх розвиток.
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Розвиток ринку фінансових послуг передбачає наявність альтернативних напрямків інве-
стування. Великі інвестиційні ресурси є у вітчизняного інвестора, але відсутній механізм їх
залучення і ефективного використання. Одним з перспективних напрямків інвестування є ін-
ститути спільного інвестування (далі ІСІ). Спільне інвестування акумулює великі інвести-
ційні ресурси, які в подальшому стають основним двигуном для розвитку новітніх та пріори-
тетних галузей економіки. Спільне інвестування має можливість стати основним джерелом
інвестиційних ресурсів для країни. Все залежить від наявності економіко-правових основ та
практичного досвіду професійних учасників фондового ринку.
Вдосконалення інститутів спільного інвестування передбачає вирішення проблем з якими
стикаються, як інвестори, так і управлінці активами. Основи спільного інвестування в Украї-
ні формуються на основі досвіду розвинених економік світу, адаптуються до українських
реалій.
Діяльність інститутів спільного інвестування продемонструвала, що на сучасному етапі
спеціального дослідження з цих проблем не проводилось. Науковий і дослідний матеріал об-
межений. Окремі аспекти із вказаної проблематики досліджували: В.А. Вергун, О.І. Ступни-
© О. М. Диба, О. О. Євтушенко, 2011
Вісник КЕФ КНЕУ імені В. Гетьмана. 2011. № 2
34
цький, В.М. Коверда, Т.В. Волковинська, А.А. Пересада, О.М. Юркевич, О.О. Смірнова, А.В.
Омельченко, А.В. Федоренко, Л.М. Хасан-Бек та ін.
Метою дослідження є визначення головних напрямків формування та функціонування ін-
ститутів спільного інвестування на фондовому ринку України, визначення перспектив розви-
тку з урахуванням світового досвіду.
Актуальність дослідження полягає в тому, що для здійснення інвестування необхідно шу-
кати нові механізми залучення коштів. Для інвестора завжди повинен бути вибір як інвесту-
вати. Одним з альтернативних методів інвестування є інститути спільного інвестування, ана-
лізу яких присвячена дана стаття.
У світовій практиці цей тип фінансових посередників існує понад 150 років. Тривала іс-
торія існування цих фінансових посередників у розвинених країнах дала змогу сформувати
досконале конкурентне середовище функціонування ІСІ. Інститути спільного інвестування в
країнах з розвинутою економікою є одними з найефективніших інструментів акумуляції ін-
вестиційних ресурсів. Основна мета діяльності ІСІ — надання фінансових послуг з розмі-
щення капіталу приватних інвесторів, головним чином вкладаючи його в цінні папери. Осно-
вними перевагами ІСІ, з точки зору інвесторів, є потенційно висока дохідність, порівняно з
традиційними способами збереження та примноження капіталу, та менші витрати часу на
управління інвестиціями. Об’єднання коштів багатьох окремих інвесторів дозволяє ІСІ вихо-
дити на фондовий ринок і користуватись перевагами великих інституційних інвесторів. Се-
ред інших переваг — диверсифікація інвестицій, відсутність мінімального терміну інвести-
цій (у випадку вкладання коштів у відкриті інвестиційні фонди) та можливість досить
оперативно вилучити вкладені кошти у випадку необхідності. Суттєвим внутрішнім джере-
лом інвестицій у будь-якій країні є заощадження дрібних потенційних інвесторів, а найбільш
поширеним і привабливим механізмом їх залучення до різних ланок економіки (державного
сектору, корпоративного або банківського) виступає спільне інвестування як об’єднання ко-
штів багатьох суб’єктів з метою їх розміщення у цінні папери, що є предметом діяльності
спеціальних підприємницьких структур — інститутів спільного інвестування. Інститути спі-
льного інвестування — це окремий, самостійний сегмент фінансового ринку, що є: сферою
прояву економічних відносин при розподілі доданої вартості та її реалізації шляхом обміну
грошей на різного роду фінансові активи, грошові зобов’язання, інвестиційні цінності (гро-
ші, депозити, цінні папери, зобов’язання й борги, валютні цінності, нерухомість й ін.); сфе-
рою прояву економічних відносин між продавцями та покупцями фінансових активів, при-
чому при збігу інтересів відбувається акт купівлі-продажу, тобто реалізація вартості і
споживчої вартості, що є складовими даних активів. ІСІ є органічною частиною фінансового
ринку і всі його взаємозв’язки і взаємообумовленості є безпосередніми складовими функціо-
нування цих інститутів.
Сутність і роль ринку ІСІ, як частини фінансового ринку найповніше розкривається в йо-
го функціях, основними з яких є:
— мотивована мобілізація заощаджень приватних осіб, приватного бізнесу, державних
органів, зарубіжних інвесторів і трансформація акумульованих грошових коштів у інвести-
ційний капітал;
— перерозподіл на взаємовигідних умовах грошових коштів підприємств із метою їх ефе-
ктивнішого використання;
— фінансове обслуговування учасників економічного кругообігу та дольової участі на
основі визначення найефективніших напрямів використання капіталу в інвестиційній сфері;
— вплив на грошовий обіг і прискорення обороту капіталу, що сприяє активізації еконо-
мічних процесів;
— страхова діяльність і формування умов для мінімізації фінансових і комерційних ризиків;
— операції, пов’язані з експортом-імпортом інвестиційних активів; інші інвестиційні
операції, пов’язані із зовнішньоекономічною діяльністю, тощо.
Ринок ІСІ забезпечує таку взаємодію покупців і продавців інвестиційних активів, у ре-
зультаті якої встановлюються ціни, що врівноважують попит і пропозицію на них. Кожен із
інвесторів має певні міркування щодо доходності та ризикованості своїх майбутніх вкладень,
при цьому, звичайно, враховується існуюча на фінансовому ринку ситуація: мінімальні про-
центні ставки та рівність процентних ставок, що відповідають різним рівням ризику. Емітен-
ти інвестиційних активів, для того щоб бути конкурентоспроможними, прагнуть забезпечити
індивідуальним і колективним інвесторам необхідний рівень доходності їх фінансових вкла-
день, що у кінцевому результаті формує рівноважну ціну на інвестиційні активи і задоволь-
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няє інвесторів, емітентів, і різного роду фінансових посередників. Чим ефективніше функці-
онує ринок ІСІ, тим вищу ліквідність він забезпечує інвестиційним активам, що перебувають
в обігу на ньому, оскільки будь-який інвестор може швидко і практично здійснювати на по-
стійній основі викуп і продаж інвестиційних активів. ІСІ, як фінансові посередники, не лише
забезпечують їх ліквідність, а й стабілізують ринок, протидіють значним коливанням цін, які
не пов’язані із змінами в їх реальній вартості та змінами в діяльності емітентів цих активів.
Крім того, здійснюючи великі обсяги операцій по інвестуванню та залученню коштів, вони
зменшують для учасників ринку витрати і відповідні ризики від проведення операцій.
На ринку акцій та облігацій саме ІСІ відіграють вирішальну роль у переміщенні капіталів,
оскільки зменшують витрати через здійснення економії на масштабі операцій і вдосконален-
ня процедур оцінювання цінних паперів. Відомо, що кожен інвестор повинен намагатися са-
мостійно піклуватися про свої фінанси і самостійно їх інвестувати. У цьому випадку він має-
те справу безпосередньо з фондовим ринком, уникає всіляких посередників, довіряє тільки
собі і якщо трапляються які-небудь помилки, винить тільки себе і намагаєтеся надалі цих
помилок не допускати.
Перший інститут спільного інвестування у вигляді інвестиційної компанії з’явився у
Бельгії у 1822 р. Перший інвестиційний фонд виник у Великобританії у 1831 році, але почат-
ком історії інвестиційних фондів прийнято вважати 1924 рік, коли у США був створений пе-
рший «взаємний фонд» Massachusetts Investment Trust. Зараз американських взаємних фондів
близько 6 тисяч. За короткий час їх активи збільшилися на 30 % і досягли приблизно 3 трлн
дол. (10 % усіх фінансових активів країни). Майже 40 % американців є інвесторами таких
фондів. На взаємні фонди в США припадає близько 95 % інвестицій ІСІ.
У США ІСІ поділяються на три основних групи: компанії сертифікатів з готівковою вар-
тістю (Face Amount Companies); об’єднані інвестиційні трасти (Unit Investment Trust
Companies), М-компанії (Management Companies).
Компанії сертифікатів з готівковою вартістю (FA-компанії) емітують сертифікати, що
мають визначену номінальну вартість. Ці сертифікати за сутністю — форма контракту між
інвестором і компанією. У них визначаються номінал, еквівалент сумі коштів інвестора, тер-
мін дії контракту, умови управління, сплати базової інвестиційної суми і доходу. FA-
компанії виступають боржником інвестора і приймають на себе ризики інвестування.
Об’єднані інвестиційні трасти (UIТ-компанії) формуються на основі трастового дого-
вору, тобто контракту на управління інвестиційним портфелем за дорученням власника.
Під час створення такої компанії визначається структура портфеля, який надалі залиша-
ється незмінним.
М-компанії є найпоширенішими ІСІ. Принцип організації цих компаній передбачає фор-
мування їх як самостійної юридичної особи у формі корпорації, товариства з обмеженою
відповідальністю або партнерства за участі спонсора або довіреної особи, які гарантують ка-
пітал компанії. Схема функціонування їх дуже схожа на українські компанії з управління та
відкриті інвестиційні фонди.
Якщо в США найпопулярнішим способом вкладення грошей є купівля акцій взаємних
фондів або відкритих інвестиційних компаній, а також поширені закриті інвестиційні компа-
нії, то у Великобританії перевагу віддають так званим юніттрастам (пайові трасти). Вклада-
ючи кошти в юніттраст, інвестор отримує свідоцтво про внесення паю. Сукупні активи пайо-
вих трастів на сьогодні складають 141 млрд фунтів стерлінгів, а сукупний чистий виторг від
реалізації паїв досяг рекордної суми в 1,4 млрд фунтів. Активи всіх інвестиційних фондів у
Великобританії досягають 29 % ВВП.
У Франції ІСІ називають інвестиційними компаніями зі змінним капіталом (SICAV). Ак-
ції SICAV емітуються і викуповуються компанією за вимогою акціонерів у будь-який час —
за вартістю чистих активів, до якої додаються непрямі витрати і комісійні. За останні 20 ро-
ків їх активи зросли з невеликої суми до 500 млрд дол. Майже 25 % французьких родин во-
лодіють їх акціями [3].
Окрім того, говорячи про інститути спільного інвестування, слід враховувати суттєву різ-
ницю серед світових тенденцій, їх назвах, а також відмінності в організації діяльності взага-
лі, та в управлінні активами зокрема. При цьому такі розбіжності стосуються насамперед ІСІ,
але щодо інших інституційних інвесторів можна говорити про існування певної єдності в те-
рмінологічному апараті.
Зважаючи на це, будемо орієнтуватися на найпоширенішу класифікацію таких фінансо-
вих інститутів, яка передбачає виділення таких видів:
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• статутні ІСІ (корпоративні фонди) — з правами юридичної особи, як правило, у формі
акціонерного товариства;
• довірчі (трастові фонди), які ґрунтуються на праві довірчої власності;
• контрактні (договірні) фонди, якими управляють керуючі компанії.
Поширення наведених видів ІСІ в окремих країнах слід пов’язувати з системами права,
що сформовані в тій чи тій державі. Відповідно існує суттєва різниця в правових формах вза-
ємовідносин учасників інвестиційного процесу взагалі та в ролі офферента послуг з управ-
ління активами зокрема. Формалізовано можна говорити про певні базові характеристики
для кожного з видів ІСІ (табл. 1).
Таблиця 1
СИСТЕМА УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ ІСІ РІЗНИХ ВИДІВ
ТА ЇЇ ПРАВОВЕ ОФОРМЛЕННЯ (СВІТОВА ПРАКТИКА)


















Управляюча компанія — ад-
міністративне забезпечення
та управління інвестиціями





2. Управляюча компанія Управляюча компанія Управляюча компанія
Джерело: http://www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Evd/2010_3/6.pdf
У світовій практиці фактично сформовано такі концепції щодо управління активами ін-
ституціонального інвестора (у нашому випадку — інституту спільного інвестування):
1. Управління здійснюється самими інвесторами, які є акціонерами корпоративного фон-
ду (або його директоратом). При цьому можливий добровільний характер споживання послу-
ги з управління активами та передачі офференту частини функцій.
2. Для трастових фондів управлінські рішення щодо активів приймаються на рівні
управляючої компанії, проте їх реалізація покладена на трасті, з яким укладено відповід-
ний договір.
3. Контрактні ІСІ передбачають юридичні відносини між інвестором, який є учасником
фонду, та управляючою компанією, яка повністю управляє портфелем ІСІ.
Зазначимо, що, на нашу думку, говорити про переваги або недоліки одного із сформова-
них у світовій практиці підходів до питання організації та правового оформлення послуг з
управління ІСІ щонайменше некоректно.
Насамперед з тих мотивів, що формування окремих національних ринків послуг ІСІ від-
бувалося в абсолютно інших історичних умовах, за різних правових режимів і типів фінансо-
вих систем. Слід чітко визнати, що й система інституціональних інвесторів, і управління їх
активами в сучасному глобальному середовищі представляють собою певний симбіоз різних
типів інституцій, і в перспективі процеси уніфікації тільки посилюватимуться через знижен-
ня законодавчих бар’єрів та намагання збільшити сферу своєї діяльності.
Таблиця 2
ТИПОЛОГІЯ ІСІ НА ОКРЕМИХ НАЦІОНАЛЬНИХ РИНКАХ
Відкриті Закриті
Корпоративні
США — взаємні фонди;
Франція — інвестиційне товариство зі змінним капіталом;
Великобританія — інвестиційна
компанія відкритого типу





Великобританія — пайовий траст (також функціонують у
країнах — колишніх колоніях, які функціонують на тра-
диціях загального права)
Офшорні зони (Ірландія)





Німеччина — інвестиційні фонди;
Італія — взаємні фонди;
Швейцарія — загальні фонди
розміщення;
Японія — інвестиційні трасти
Така форма у світовій практиці
майже не зустрічається
Джерело: http://www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Evd/2010_3/6.pdf
У світі існує чимало різних форм організації спільного інвестування. Незалежно від наці-
ональної специфіки, назв та особливостей формування, сучасного регламентування націона-
льним законодавством діяльності таких інститутів можна виокремити ознаки, за якими вони
можуть бути класифіковані.
ІСІ можуть існувати у формі як юридичних осіб, так і без створення юридичної особи. У
першому випадку інвестиційні фонди створюються як акціонерні товариства або товариства
з обмеженою відповідальністю. Альтернативними їм є ІСІ контрактного типу, коли капітал
існує у формі грошово-майнового комплексу — спільній власності інвесторів і управляється
сторонньою особою на довірчих засадах. Такі фонди поширені в Австрії, Німеччині, Швей-
царії, а також у Росії.
Крім того, ІСІ можна поділити на формування з постійним і змінним капіталом. До
першого типу належать англійський інвестиційний траст, французька інвестиційна ком-
панія з постійним капіталом, американський фонд закритого типу, іспанське товариство з
інвестицій у цінні папери тощо. Ці інститути мають статус ІСІ закритого типу. Як зви-
чайні корпорації вони емітують акції при створенні. Інститутами, що мають змінний капі-
тал, є довірчі пайові фонди в Англії, інвестиційні компанії із змінним капіталом (SICAV)
або спільні фонди інвестицій у Франції, Бельгії та Люксембурзі, інвестиційні фонди в Ні-
меччині, фонди інвестицій в цінні папери в Іспанії, взаємні фонди у США. Вони можуть
мати форму як юридичної особи, так і інституту спільного інвестування контрактного ти-
пу. В Україні зазначені інститути представлені інвестиційними фондами. Маючи визна-
чений статутний капітал, інвестиційні фонди оперують змінними обсягами інвестиційно-
го капіталу.
У Великобританії, у схожих з українськими пайових фондах, функції контролера за дія-
льністю управляючої компанії виконує траст, функції якого у більшості випадків здійснюють
великі кастодіальні банки. У Німеччині діяльність управляючої компанії договірними інвес-
тиційними фондами контролюється депозитарним банком, що, як правило, є засновником та-
кої управляючої компанії.
В акціонерних інвестиційних фондах відкритого типу у США за керуючим, як за реєстра-
тором і кастодіаном, наглядає Рада директорів інвестиційного фонду.
У сфері контролю функції трастів у Великобританії дуже схожі з контрольними функція-
ми депозитарного банку в Німеччині. Основна відмінність «німецької моделі контролю» по-
лягає в тому, що вона жорсткіше, ніж контроль трастів, і припускає обов’язковість попере-
днього узгодження більшості угод, що укладаються управляючою компанією від імені
інвестиційного фонду, з депозитарним банком, а також надає право зазначеному банку від-
мовитися від виконання угод, що суперечать законодавству та правилам інвестиційного фон-
ду. Слід зазначити, що такий досить жорсткий контроль у Німеччині можливий тому, що
компанія з управління інвестиційним фондом, як правило, є на 100 % дочірньою компанією
саме депозитарного банку — контролера. У Німеччині практично не існує незалежних по ка-
піталу від депозитарного банку компаній з управління, хоча є й обмеження на взаємну участь
посадових осіб депозитарію та управляючої компанії в органах управління один одного. За
цих умов депозитарний банк має можливість непрямим чином контролювати діяльність
управляючої компанії, а тому не побоюється майнової відповідальності перед інвесторами
фонду у випадку помилки при попередньому узгодженні угоди, що укладається управляю-
чою компанією.
У Великобританії закон вимагає повної незалежності трастів (контролера) від управ-
ляючої компанії. У цих умовах знижується оперативність у прийнятті та виконанні інвес-
тиційних рішень для трастів, оскільки складно робити висновок про законність угоди,
укладеної управляючою компанією (на етапі її укладення), і відповідно нести відповіда-
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льність за це перед власниками паїв. Тому в даному випадку контроль носить переважно
наглядовий характер, інакше процес інвестування може перетворитися на непривабливу
для інвестора «бюрократичну тяганину». При виявленні грубих порушень з боку управ-
ляючої компанії пайовим фондом траст, як правило, може лише зажадати від порушника
розірвання відповідної угоди та повідомити про виявлене порушення в само регульовану
організацію — ІMRO.
У США, де більшість «відкритих» інвестиційних фондів (mutual funds) мають корпо-
ративну форму, функції контролера здійснює Рада директорів. Для США типовими є
«нейтральні» зберігачі цінних паперів і коштів фонду (кастодіани), що не виконують спе-
ціальних контрольних функцій стосовно своїх клієнтів. Управляюча компанія інвестицій-
ного фонду, як правило, є лише інвестиційним консультантом. Бухгалтерський облік,
оцінку вартості чистих активів, як і ведення реєстру акціонерів, Рада директорів передає
спеціалізованій організації — трансферт-агенту. У ряді випадків його функції може вико-
нувати кастодіальний банк. Досвід діяльності подібних організацій («адміністраторів» у
Великобританії чи «трансферт-агентів» у США) свідчить, що такий вид професійної дія-
льності може активно сприяти підвищенню ефективності роботи інвестиційних фондів
відкритого типу, насамперед, за рахунок концентрації цих послуг, що надаються для ба-
гатьох інвестиційних фондів і управляючих компаній у великих спеціалізованих органі-
заціях [4].
В Україні розвинено два види інститутів спільного інвестування: корпоративні та пайові.
Корпоративні за своїми особливостями схожі зі світовими прикладами корпоративних фон-
дів. Такі фонди створюються у вигляді публічного акціонерного товариства і, як окрема
юридична особа, укладають договір на управління активами з управляючою компанією. Така
компанія називається компанія з управління активами і вона має спеціальну ліцензію на цей,
виключний для неї вид діяльності.
Пайові інвестиційні фонди створюються з ініціативи компаній з управління актива-
ми. Пайовий інвестиційний фонд не є окремою юридичною особою. За світовою класи-
фікацією українські пайові інвестиційні фонди схожі на договірні, проте в них є свої
особливості.
Спільне інвестування в Україні відбувається шляхом купівлі цінних паперів інвестицій-
них фондів — акцій чи інвестиційних сертифікатів. При цьому укладається договір купівлі
продажу цінних паперів. Для фондів таким чином відбувається операція розміщення цінних
паперів. Якщо інвестор має намір отримати власні кошти назад, то він подає заявку компанії
з управління активами, і, залежно від типу фонду, компанія з управління активами викуповує
цінні папери фонду. Для фонду дана операція є викупом. Розміщення та викуп відбувається
за вартістю чистих активів розрахованих на акцію (пай) на день що передує розміщенню-
викупу.
Основну роль у діяльності інститутів спільного інвестування відіграють компанії з управ-
ління активами. Вони вирішують майже всі питання: бухгалтерський облік, звітність фондів,
управління складом і структурою активів. Якщо аналізувати організаційно-правові особли-
вості корпоративних і пайових інвестиційних фондів, то з точки зору захищеності інтересів
інвесторів, інтерес інвесторів корпоративних інвестиційних інвесторів є більш захищені від
не ефективного управління активами.
Основними органами управління корпоративним інвестиційним фондом в Україні є За-
гальні збори акціонерів і Наглядова рада. Ці органи обирають інвестиційний напрямок дія-
льності фонду та затверджують договори зі зберігачем цінних паперів, аудитором (ауди-
торською компанією), незалежним оцінювачем, компанією з управління активами та
депозитарієм. У пайового інвестиційного фонду всі ці питання вирішує компанія з управ-
ління активами.
В Україні серед інститутів спільного інвестування виділяють відкриті, закриті та ін-
тервальні типи. Відкриті фонди — це фонди, за якими компанія з управління активами
бере на себе зобов’язання здійснити зворотній викуп цінних паперів у будь який день. В
інтервальних фондах зворотній викуп обмежується періодами, в які інвестори можуть по-
давати заяви на викуп. У закритих фондах такого обов’язку у компаній з управління ак-
тивами немає. Український ринок інститутів спільного інвестування схарактеризовано у
табл. 3
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Таблиця 3




КІФ Х 2 Х 141 72
 % до попереднього Х 0,00 Х -2,76 4,35
ПІФ 36 48 9 32 755
 % до попереднього 2,86 0,00 0,00 10,34 3,14
Активи, млн грн 286,07 252,53 8 351,82 96 976,17
 % до попереднього 18,84 -0,87 38,09 27,55
ВЧА, млн грн 281,35 245,22 7 775,72 86 439,05
 % до попереднього 20,05 -0,52 40,88 29,67
Розподіл активів % 0,30 0,26 8,21 91,24
Джерело: Складено за даними річних та квартальних звітів УАІБ за 2008—2010 роки.
Розвиток ІСІ характеризуємо за видами окремо корпоративні інвестиційні фонди
(КІФ) та пайові інвестиційні фонди (ПІФ). Одразу хочеться зазначити, що в Україні від-
сутні корпоративні інвестиційні відкритого типу та закритого диверсифікованого. Це по-
яснюється складністю в юридичному оформленні та управлінні. В закритих диверсифіко-
ваних корпоративних інвестиційних фондах немає необхідності, адже диверсифікації
можна за бажанням притримуватись і без додаткового слова в назві. Корпоративний інве-
стиційний фонд — це юридична особа — акціонерне товариство і він підпадає під вплив
закону про акціонерні товариства, а також під всі нормативні документи, які регулюють
діяльність акціонерних товариств. Це означає додаткові витрати на бухгалтерський облік,
на виконання вимог Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку тощо. Відкриті
фонди акумулюють так звані «короткі» гроші. Інвестиційний управляючий не може роз-
раховувати на довгострокові вкладення, адже в будь який момент інвестор може подати
заяву на викуп цінних паперів і компанія з управління активами не має права відмовляти
інвестору. Інвестори корпоративних інвестиційних фондів більш захищені від неефектив-
ного управління їхніми активами, адже основні рішення приймаються загальними збора-
ми акціонерів і наглядовою радою, яка представляє інтереси власників акцій. Корпорати-
вні інвестиційні фонди зазвичай створюються для реалізації довгострокових стратегій
інвестування, адже це складніший механізм організаційно-правового оформлення та фун-
кціонування фонду.
Інститути спільного інвестування в України досить новий напрямок інвестування. Про-
аналізувавши світовий досвід та економіко-правове підґрунтя для інститутів спільного інвес-
тування робимо висновок про недосконалу законодавчу базу та недооцінене значення в еко-
номіці. Інститути спільного інвестування не можуть якісно виконувати свою роль, адже для
цього немає реальних можливостей. Великий відсоток венчурних фондів говорить про спе-
кулятивність українських інститутів спільного інвестування. У країнах з розвиненою еконо-
мікою широко використовуються фонди, в яких досить добре захищені інтереси інвесторів.
Також активно працюють відкриті фонди, активами яких є цінні папери, які активно торгу-
ються на фондових біржах.
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ЗАХИСТ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ БАНКУ
ВІД ВНУТРІШНІХ ЗАГРОЗ
В статье рассматриваются статистика банковских преступлений, частные случаи банков-
ских преступлений в отечественных банках, внутренние угрозы банковской деятельности.
Также выявлены условия, которые способствуют реализации внутренних угроз в банках.
Предложены мероприятия, которые будут способствовать защите финансовых ресурсов
банка от внутренних угроз.
Ключевые слова: внутренние угрозы банковской деятельности, банковское мошенничество,
контроль банковской деятельности, защита финансовых ресурсов банка, функции службы
безопасности банка.
Statistics of bank crimes, special cases of bank crimes, internal threats of bank activity examined in the
article. Terms which are instrumental in realization of internal threats in banks are also exposed.
Measures which can protect financial resources of bank from internal threats are offered.
Key words: internal threats of bank activity, bank swindle, control of bank activity, defence of financial
resources of bank, functions of service safety of bank.
У статті розглянуто статистику банківських злочинів, окремі випадки банківських злочинів у
вітчизняних банках, внутрішні загрози банківській діяльності. Також виявлено умови, що спри-
яють реалізації внутрішніх загроз у банках. Запропоновано заходи, що будуть сприяти захис-
ту фінансових ресурсів банку від внутрішніх загроз.
Ключові слова: внутрішні загрози банківській діяльності, банківське шахрайство, контроль ба-
нківської діяльності, захист фінансових ресурсів банку, функції служби безпеки банку.
Аналізуючи умови діяльності вітчизняних банків фахівці банківської безпеки практично
одностайно приходять до висновку, що зазначені умови характеризуються достатньо серйоз-
ними загрозами, які мають суттєвий вплив на результати банківської діяльності. В той же
час, поділяючи загрози за джерелами їх походження на зовнішні та внутрішні, фахівці вва-
жають, що останні є найнебезпечнішими, оскільки вони завжди присутні в діяльності банків.
У свою чергу, внутрішні загрози обумовлюються, насамперед, непрофесійною діяльністю
працівників банків і недобросовісною, конфліктною, злочинною їх поведінкою. Як показує
практика банківської діяльності, серед факторів недобросовісної та протиправної поведінки
працівників банків значне місце займають фальсифікація документів, касових і бухгалтерсь-
ких книг, договорів, підроблення банківських документів, різні види крадіжок банківських
коштів, модифікація електронної інформації у системі електронних платежів тощо. Особли-
вих негараздів від недобросовісної (злочинної) поведінки працівників банки зазнають у сфері
своєї фінансової діяльності.
Характеризуючи злочини, скоєні працівниками банків у даній сфері слід наголосити, що
вони мають тенденцію як до кількісного зростання, так і до технологічного удосконалення.
Динаміку розвитку банківської злочинності можна прослідкувати на основі даних, наведених
у табл. 1.
Особливого впливу на банківську злочинність завдала фінансово-економічна криза
2008—2009 рр. Кожен шостий злочин в цей період характеризувався збитками для банків
понад 100 тис. грн, 137 злочинів у 2009 році склали злочини зі збитками більше 1 млн гри-
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